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工业计算机产业 

广电运通 (002152 CH，未评级) - 稳定增长的

ATM 龙头 

结论与建议 

广电运通为中国 ATM 龙头品牌，营收以每年约 20%的速度稳定增

长，优于产业平均增长幅度，主要因公司拓展多样现金处理产品线，

除 ATM 之外，拓展 AFC、VTM、清分机等产品，目前产品初期增长

相当快速，公司也垂直整合提供金融外包一体化服务，持续并购押运

公司以贡献营收，公司预估金融外包服务将成为未来的主要动能。整

体而言，广电运通享有 ATM 的稳定增长，并且公司预期新产品线新服

务有望带来额外营收增长，市场预估 2015/16 年每股收益为人民币

1.13/1.43 元，同比增长 26%/27%。 

  
内容： 

(1) 公司简介：自 2008 年起，广电运通已成为中国第一大 ATM 品

牌，ATM 产品占公司营收约 63%，客户包含中行、交行、建

行、广发等前几大银行。2014 年在中国市场 ATM 销量市占率约

为 27%，国内市场主要竞争对手以国际品牌为主，包括日立、怡

化、Diebold、OKI 等等。 

(2) 自动柜员机领域多元布局：广电运通主要产品以 ATM 为主，后

拓展业务至自动柜员机的相关其他业务如 AFC(自动售票设备)、

清分机(纸币辨识设备)、VTM(远程智慧银行)等等，都取得不错成

果。其中 AFC 已应用于北京地铁、广州地铁、深圳地铁、高铁等

60 多条交通轨道路线；清分机由于 2012 年政府对纸币辨识有新

的规范，带起换机潮，此外 VTM 提供远程金融服务，目前已成

功在中国、香港、土耳其设置机台。  

(3) 跨足金融外包服务，为近几年主要增长动能：银行多将现金的武

装押运外包，公司近几年也跨足金融外包领域，主要优势在于立

足 ATM 维修、营运、押运和装钞等成立全托管金融外包服务。

公司计划近年将持续并购押运公司以完善押运服务布局，目前已

收购的押运公司仅 4 家，其中宜昌宜通 2014 年营收为人民币

5000 万元(贡献 1.6%营收)，公司预计 2-3 年并购 20-30 家，

将为未来主要增长动能。 

(4) 营收平均每年稳定增长近 16%，优于产业平均：中国 ATM 产业

销量平均每年增长约 12%，而广电运通平均每年营收增长约

16%，优于产业平均水平，主因公司采取扩张性策略，增加

AFC、VTM、清分机等产品线，并提供一条龙式金融外包服务，

公司也将持续并购武装押运公司以完善押运体系，额外贡献营

收。 

   产业概况更新  
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公司简介 

广电运通为中国第一大 ATM 品牌制造商，ATM 产品占公司营收约 63%，客户

包含中行、交行、建行、广发等前几大银行。2014 年在中国市场 ATM 销量市

占率约为 27%，国内市场主要竞争对手以国际品牌为主，包括日立、怡化、

Diebold 和 OKI 等等。 

 

公司主要产品中 ATM 为最大宗，销售占比约 63%，但近 2-3 年公司持续拓展

现金处理领域，开发多样新产品线，包含 AFC (自动售检票系统)、清分机(纸币

辨识设备)、VTM(远程智能银行)等等，其中 AFC 已应用于北京地铁、广州地

铁、深圳地铁、高铁等 60 多条交通轨道路线，在国内自动售票设备中市占第

一；初期清分机市场由于受政府货币政策影响，发展相当迅速，2014 年增长幅

度达 146%；VTM 提供远程金融服务，为 ATM 功能的延伸，可以提供开户、发

卡、缴费、挂失、销户等将近 90%现有行员的功能，也已成功导入工行、交

行、建行、广发银行试点营运，海外也已和香港渣打银行、土耳其科威特银行等

合作建立网点。 

  

图 1:2015 上半年公司产品比重 

 
资料来源：公司资料、元大整理 

图 2:广电运通现金处理产品( 左至右：ATM、AFC、清分机、VTM) 

      
资料来源：公司网站 

广电运通为中国第一大 ATM
品牌制造商，在中国市场
ATM 销量市占率约为 27%，
近 2-3 年公司持续拓展现金
处理领域，开发多样新产品
线，包含 AFC、清分机和
VTM 等等。 
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致力于提供金融外包全托管服务模式 

现行银行为节省成本，多将 ATM 相关营运外包，广电运通近几年也跨足金融外

包领域，针对 ATM 设备、维修、营运、押运和装钞等成立全托管金融外包服

务。公司计划近年持续并购押运公司以完善押运服务布局，持续贡献营收，目前

已收购的押运公司仅为 4 家，其中宜昌宜通 2014 年营收为人民币 5000 万元

(贡献 1.6%营收)，预计 2-3 年能并购 20-30 家，金融外包业务将为公司未来的

主要增长动能。 

 

图 3:广电运通发展一体化金融服务模式 

 
资料来源：公司网站 

 

受益于 ATM 产业稳定高增长 

全球 ATM 产业平均增长约 8%，而中国 ATM 产业销量平均每年同比增长

约 12%，广电运通平均每年营收增长 16%，优于产业平均水平，主要因广

电运通除受益于国内 ATM 产业的稳定增长，并兼而采用扩张性策略，扩充

AFC、VTM、清分机的产品线，并垂直整合提供一条龙式金融外包服务，

公司也将持续并购武装押运公司以完善押运体系，公司预计未来可贡献额

外营收增长。 

 

公司由于自制且为自有品牌，毛利率稳定维持在 50%左右，但营业费用部

分由于人力成本及材料成本增加，有上升的趋势，因此公司营收虽稳定增

长，但盈利状况端视营业利润率表现而定。 
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图 4： 2013-14 年分季财务状况 

人民币百万元 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14  4Q14 

营业收入 512 474 449 1,081 548 553 537 1,514 

营业毛利 266 242 236 595 307 284 290 799 

营业利润 156 122 47 268 155 99 91 304 

税前净利润 165 136 125 350 177 192 138 409 

税后净利润 137 142 103 323 157 168 116 366 

每股收益 (元) 0.18 0.19 0.14 0.43 0.18 0.19 0.13 0.41 

重要比率 (%)         

营业毛利率 52.0% 51.1% 52.4% 55.1% 56.1% 51.3% 54.0% 52.8% 

营业利润率 30.5% 25.8% 10.4% 24.8% 28.3% 17.8% 16.9% 20.1% 

税后净利润率 26.7% 30.0% 23.0% 29.9% 28.7% 30.4% 21.7% 24.2% 

季增率 (%)         

营业收入  -7.4% -5.2% 140.6% -49.3% 1.0% -3.0% 182.2% 

营业利润  -21.5% -62.0% 475.4% -42.1% -36.4% -8.1% 235.6% 

税后净利润  4.0% -27.4% 213.3% -51.5% 7.1% -30.9% 215.0% 

资料来源：TEJ、元大 

注：数字经分析师按照财务准则调整 

 

图 5：历年财务状况 (合并) 

人民币百万元 2011 2012 2013 2014 1H15 

营业收入 2,089 2,168 2,516 3,152 1,356 

营业毛利 1,004 1,093 1,339 1,680 695 

营业利润 508 503 593 649 270 

税前净利润 595 648 776 917 397 

税后净利润 507 579 705 807 345 

每股收益 (元) 1.14 0.93 0.94 0.90 0.38 

重要比率 (%)      

营业毛利率 48.0% 50.4% 53.2% 53.3% 51.3% 

营业利润率 24.3% 23.2% 23.6% 20.6% 19.9% 

税后净利润率 24.3% 26.8% 28.3% 25.9% 25.4% 

同比增长率 (%)      

营业收入 21.2% 3.8% 16.0% 25.3%  

营业利润 10.6% -1.0% 18.0% 9.3%  

税后净利润 6.7% 14.6% 22.3% 15.0%  

资料来源：TEJ、元大 
注：数字经分析师按照财务准则调整 
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各
证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或

间接关联。 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 179 43%

持有-超越同业 108 26%

持有-落后同业 58 14%

卖出 12 3%

评估中 55 13%

限制评级 5 1%

总计： 417 100%  
资料来源：元大 July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利好题材、估值信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利好题材、估

值信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利好题材、估

值信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利好题材、估值信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12 个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12 个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 
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